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Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ （１９９３） 针对戈德史密斯研究的不










人均实际 ＧＤＰ 增长率 （ＧＹＰ）、人均资本积累率 （ＧＫ）
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发现 １９６０ 年初始金融发展水平能够预测随后 ３０ 年的
经济增长率，这在一定程度上支持了供给主导者的观





Ｌｅｖｉｎｅ 和 Ｚｅｒｖｏｓ （１９９８a，1998ｂ） 在研究中增加了
股票市场，且构建了一些股票市场发展的测度指标，
采样 ４２ 个国家 １９７６－１９９３ 年的数据，并且检验了股票
市场和经济增长之间的联系。他们选用了如下测度指


































他们选取了 ７１ 个国家 １９６０－１９９５ 年的数据，通过方程
Ｇ（ｊ）＝α＋βＦ（ｉ）＋γＸ＋ε②进行回归。实证结果表明，金融
中介的发展与经济的发展是有很强的正相关关系的，
且新的工具变量 （法律渊源 Ｚ） 与金融中介发展的测度
指标密切相关。[5-8]ＬＬＢ 的研究结果也受到一些质疑，如




从 20 世纪 ７０ 年代起，美国有 ３５ 个州放松了对跨

























当代财经 ２００8 年第 １２ 期 总第 ２８９ 期
124
当代财经
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
三能促进公司的成长 （尤其是小公司，因为大公司能
从本地区之外获得资金来源）。[13]














Ｃａｍｅｒｏｎ 等 （１９６７） 研究了英国 （１７５０－１８４４）、苏
格兰 （１７５０－１８４５）、法国 （１８００－１８７０）、比利时 （１８００－








































































Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ


















































































其对私人信贷和经济增长 （以人均真实 ＧＤＰ 增长率衡
量）、生产效率增长及资本积累 （以人均资本增长率衡
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量） 所做的回归表明，金融发展的外源性成分同经济增
长、生产效率增长及资本积累之间存在正相关关系。
Ｌevine 等 （2000） 和 Ｂeck 等 （2000） 所做的研究
使用的是线性模型，而其他学者近期的研究表明，金
融发展对经济增长、生产效率增长及资本积累的影响













经济增长起着相同的作用。Ｂｅｎｈａｂｉｂ 和 Ｓｐｉｅｇｅｌ （２００１）
将金融发展的指标加以分类，并分别研究它们和经济
增长、投资及全要素生产率增长之间的关系。他们的













如 Ｒｏｕｓｓｅａｕ 和 Ｗａｃｈｔｅｌ （２０００） 以 及 Ｂｅｃｋ 和 Ｌｅｖｉｎｅ
（２００４） 就这方面的问题进行了研究。[33][36]前者采用年度
数据和差分统计量 （ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｅｓｔｉｍａｔｏｒ）；后者则把研












Ｈｕｓｓｅｉｎ （１９９６） 用货币占 ＧＤＰ 的比重来衡量金融发展
水平，他们发现金融和经济增长之间是互为因果的，尤
其是对发展中国家而言。[37]而 Ｎｅｕｓｓｅｒ 和 Ｋｕｇｌｅｒ（１９９８） 使






















在把时间序列研究 应 用 于 单 个 国 家 的研 究 中 ，










































② 方程中各变量同 ＫＬ （１９９３），差别在于此时 F（ｉ）在计算中
以工具变量 Ｚ 代替，而 Ｚ 与 F（ｉ）高度相关，与 ε 不相关。
③ 其中，ｇｒｏｗｔｈｉ，ｋ 是 １９８０－１９９８ 年间国家 ｉ 和行业 ｋ 的年均附
加价值增长率 （或企业数量增加率）；cｏｕｎｔｒｙ 和 iｎｄｕｓｔｒｙ 分别是国
家和行业虚拟变量；ｓｈａｒｅｉ，ｋ 是 １９８０ 年行业 ｋ 在国家 ｉ 制造业中所占
的份额；ｅｘｔｅｒｎａｌｋ 是 １９８０－１９９０ 年间美国行业 k 中资本性支出中非
内部融资的比例；ＦＤｉ 是国家 ｉ 金融发展水平指标；系数 δ 表示行




④ Ｊｏｈｎｓｏｎ，ＭｃＭｉｌｌａｎ 和 Ｗｏｏｄｒｕｆｆ （２００２） 对前社会主义国家
的研究表明，产权保护决定和支配了外部融资。[21]




⑥ 其中，ＦＤ 是金融发展，ＣＶ 是一系列控制变量，ε 是误差
项。为衡量金融发展 （ＦＤ），ＤＭ 使用了 （１） 市场资本总额占






[1]戈德史密斯 （１９６９） ． 金融结构与金融发展[M]． 上海：上
海三联书店、上海人民出版社，１９９４．
[2]Ｋｉｎｇ，Ｒ． Ｇ．，Ｒ． Ｌｅｖｉｎｅ． Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ａｎｄ
Ｇｒｏｗｔｈ：Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，1993，
３２：５１３－５４２．
[3]Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，Ｓ． Ｚｅｒｖｏｓ． Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｂａｎｋｓ，ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｇｒｏｗｔｈ [J]． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，1998a，８８：５３７－５５８．
[4]Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，Ｓ． Ｚｅｒｖｏｓ． Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ
Ｍａｒｋｅｔ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ[J]． Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，1998b，２６：１１６９－１１８４．
[5]Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．． Ｔｈｅ Ｌｅｇａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， Ｂａｎｋｓ，ａｎｄ Ｌｏｎｇ－
Ｒｕｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ，ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，
1998，３０：５９６－６１３．
[6]Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．． Ｌａｗ，Ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，1999，８：３６－６７．
[7]Ｌｅｖｉｎｅ， Ｒ．． Ｂａｎｋ －Ｂａｓｅｄ ｏｒ Ｍａｒｋｅｔ －Ｂａｓｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｙｓｔｅｍｓ：Ｗｈｉｃｈ Ｉｓ Ｂｅｔｔｅｒ？ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，
2002，１１：３９８－４２８，１０３．
[8]Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，Ｎ． Ｌｏａｙｚａ，Ｔ． Ｂｅｃｋ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ
ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ：Ｃａｕｓａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｃａｕｓｅｓ[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
2000，４６：３１－７７．
[9]Ａｇｈｉｏｎ， Ｐ．， Ｈｏｗｉｔｔ， Ｄ． Ｍａｙｅｒ －Ｆｏｕｌｋｅｓ． Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｎ Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ [J]．
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，2005，１２０ （１）：１７３－２２２．
[10]Ｊａｙａｒａｔｎｅ，Ｊ．，Ｐ． Ｅ． Ｓｔｒａｈａｎ． Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｅ－Ｇｒｏｗｔｈ Ｎｅｘｕｓ：
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｂａｎｋ Ｂｒａｎｃｈ Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ [J]． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，1996，１１１：６３９－６７０．
[11]Ｄｅｈｅｊｉａ， Ｒ．， Ａ． Ｌｌｅｒａｓ －Ｍｕｎｅｙ． Ｗｈｙ Ｄｏｅｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｍａｔｔｅｒｓ？ Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ｆｒｏｍ １９００ ｔｏ １９４０ [EB/
OL]． ＮＢＥＲ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒｓ Ｎｏ９５５１，２００３．
[12]Ｗｒｉｇｈｔ， Ｒ．Ｅ．． Ｔｈｅ Ｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｒｅｄｉｓｃｏｖｅｒｅｄ：
Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ，１７８０－
１８５０[Ｍ]. Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＵＫ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２００２．
[13]Ｇｕｉｓｏ，Ｌ．，Ｐ． Ｓａｐｉｅｎｚａ，Ｌ． Ｚｉｎｇａｌｅｓ． Ｄｏｅｓ Ｌｏｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｍａｔｔｅｒ？[EB/OL]． ＮＢＥＲ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ Ｎｏ． ８９２２． ２００２．
[14]Ａｌｌｅｎ， Ｆ．， Ｊ． Ｑｉａｎ， Ｍ． Ｑｉａｎ． Ｌａｗ， Ｆｉｎａｎｃｅ， ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
2005，７７ （１）：５７－１１６． （下转封三）
当代财经 ２００8 年第 １２ 期 总第 ２８９ 期
128
当代财经
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
（上接第 128 页）
[15]Ｂｅｒｔｒａｎｄ， Ｍ．， Ａ．Ｓ． Ｓｃｈｏａｒ， Ｄ． Ｔｈｅｓｍａｒ． Ｂａｎｋｉｎｇ
Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｆｒｅｎｃｈ
Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍｓ ｏｆ １９８５ [EB/OL]． Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ． ４４８８，２００４．
[16]Ｃａｍｅｒｏｎ，Ｃｒｉｓｐ，Ｐａｔｒｉｃｋ，Ｔｉｌｌｙ． Ａ Ｓｔｕｄｙ ｉｎ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｈｉｓｔｏｒｙ [M]． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ：Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ． １９６７．
[17]麦金农 （１９７３） ． 经济发展中的货币和资本 [M]． 上海：
上海三联书店、上海人民出版社，１９８８．
[18]Ｒａｊａｎ， Ｒ． ａｎｄ Ｌ． Ｚｉｎｇａｌｅｓ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ
Ｇｒｏｗｔｈ [J]． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，1998，８８：５５９－５８６．
[19]Ｃｅｔｏｒｅｌｌｉ，Ｎ．，Ｍ． Ｇａｍｂｅｒａ． Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ：Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄａｔａ
[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，2001，５６：６１７－6４８．
[20]Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ， Ｓ．， Ｌ． Ｌａｅｖｅｎ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，
Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔｓ，ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，2003，５８：
２４０１－24３６．
[21]Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｓ．，Ｊ． ＭｃＭｉｌｌａｎ，Ｃ． Ｗｏｏｄｒｕｆｆ． Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔｓ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ [J]． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，2002，９２：１３３５－１３５６．
[22]Ｂｅｃｋ，Ｔ．，Ａ． Ｄｅｍｉｒｇü觭－Ｋｕｎｔ ａｎｄ Ｒ． Ｌｅｖｉｎｅ． Ｌａｗ ａｎｄ
Ｆｉｒｍｓ’ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｆｉｎａｎｃｅ [J]． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
Ｒｅｖｉｅｗ，2004， （７）：２１１-２５２．
[23]Ｗｕｒｇｌｅｒ， Ｊ．． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｃａｐｉｔａｌ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，2000，５８：１８７－２１４．
[24]Ｄｅｍｉｒｇü觭 －Ｋｕｎｔ， Ａ．， Ｖ． Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ． Ｌａｗ， Ｆｉｎａｎｃｅ，
ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，1998，５３：２１０７－２１３７．
[25]Ｈｉｇｇｉｎｓ Ｒ．． Ａｎ Ｉｎｔｅｒ －ｔｅｍｐｏｒａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｔｈｅ
Ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ Ｐｒｅｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ：
Ｃｏｍｍｅｎｔ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，1974，２９：２５４-２５７．
[26]Ｌｏｖｅ，Ｉ．． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ：
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍｏｄｅｌ [J]．
Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，2003，１６：７６５－７９１．
[27]Ｂｅｃｋ，Ｄｅｍｉｒｇü觭－Ｋｕｎｔ，Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｌｅｇａｌ
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｔｏ Ｆｉｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ：Ｄｏｅｓ Ｆｉｒｍ Ｓｉｚｅ Ｍａｔｔｅｒ？ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，2005，６０：１３７－１７７．
[28]Ｄｙｃｋ，Ａ．，Ｌ． Ｚｉｎｇａｌｅｓ． Ｐｒｉｖａｔｅ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ Ｃｏｎｔｒｏｌ：Ａｎ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，2003，５９：５３７－６００．
[29]Ａｒｅｓｔｉｓ，Ｐ．，Ｐ． Ｄｅｍｅｔｒｉａｄｅｓ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ：Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ [J]． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ，
1997，１０７：７８３－７９９．
[30]Ｂｅｃｋ， Ｔ．， Ｒ． Ｌｅｖｉｎｅ， Ｎ． Ｌｏａｙｚａ． Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｇｒｏｗｔｈ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，2000，５８：
２６１-３００．
[31]Ｒｉｏｊａ，Ｆ．，Ｎ．Ｖａｌｅ． Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｇｒｏｗｔｈ
ａｔ Ｖａｒｉｏｕｓ Ｓｔａｇｅｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ [J]． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｑｕｉｒｙ，
2004a，４２：２７－４０．
[32]Ｒｉｏｊａ， Ｆ．， Ｎ． Ｖａｌｅｖ． Ｄｏｅｓ Ｏｎｅ Ｓｉｚｅ Ｆｉｔ Ａｌｌ？： Ａ
Ｒｅｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，2004b，７４ （２）：４２９－４４７．
[33]Ｒｏｕｓｓｅａｕ，Ｐ． Ｌ．，Ｐ． Ｗａｃｈｔｅｌ． Ｅｑｕｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ：
Ｃｒｏｓｓ－Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｔｉｍｉｎｇ ａｎｄ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ， １９８０－１９９５ [J]．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，2000，２４：１９３３－１９５７．
[34]Ｂｅｎｈａｂｉｂ， Ｊ．， Ｍ． Ｍ． Ｓｐｉｅｇｅｌ． Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｇｒｏｗｔｈ，2001， （５）：３４１－３６０．
[35]Ｌｏａｙｚａ， Ｒａｎｃｉｅｒｅ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ， ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ [EB/OL]． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ
Ｃｈｉｌｅ １４５， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｌｅ，2002．
[36]Ｂｅｃｋ， Ｔ． ａｎｄ Ｒ． Ｌｅｖｉｎｅ． Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ， Ｂａｎｋｓ ａｎｄ
Ｇｒｏｗｔｈ： Ｐａｎｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，
2004：４２３－４４２．
[37]Ｄｅｍｅｔｒｉａｄｅｓ，Ｐ．，Ｋ． Ｈｕｓｓｅｉｎ． Ｄｏｅｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｃａｕｓｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ？ Ｔｉｍｅ Ｓｅｒｉｅｓ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ １６ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ
[J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，1996，５１：３８７－４１１．
[38]Ｎｅｕｓｓｅｒ， Ｋ．， Ｍ． Ｋｕｇｌｅｒ． Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＯＥＣＤ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ [J]． Ｒｅｖｉｅｗ
ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，1998，８０：６３６－６４６．
[39]Ｒｏｕｓｓｅａｕ， Ｐ． Ｌ．， Ｐ． Ｗａｃｈｔｅｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ
ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｉｖｅ
Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，
1998，３０：６５７－６７８．
[40]Ａｒｅｓｔｉｓ，Ｐ．，Ｐ． Ｏ． Ｄｅｍｅｔｒｉａｄｅｓ，Ｋ． Ｂ． Ｌｕｉｎｔｅｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ：Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ [J]．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ，ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，2000，３３：１６－４１．
[41]Ｘｕ，Ｚ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ
[J]． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｑｕｉｒｙ，2000，３８：３３１－３４４．
[42]Ｃｈｒｉｓｔｏｐｏｕｌｏｓ，Ｄ． Ｋ．，Ｅ． Ｇ． Ｔｓｉｏｎａｓ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｐａｎｅｌ Ｕｎｉｔ Ｒｏｏｔ ａｎｄ
Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ Ｔｅｓｔｓ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，2004，
７３：５５－７４．
[43]Ｒｏｕｓｓｅａｕ，Ｐ． Ｌ．，Ｒ． Ｓｙｌｌａ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ
ａｎｄ Ｅａｒｌｙ Ｕ．Ｓ． Ｇｒｏｗｔｈ[ＥＢ/ＯＬ]． ＮＢＥＲ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ Ｎｏ． ７４４８． １９９９．
[44]Ｒｏｕｓｓｅａｕ，Ｐ． Ｌ．． Ｔｈｅ Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｎ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｐｔｈ：Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ＵＳ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅ
Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ Ｍｏｄｅｌｓ [J]． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， 1998， ４２：
３８７－４２５．
责任编校：晓 蔚
金融发展和经济增长关系的实证研究：文献回顾 （１９９３－２００６）
